


























































































































































図 1,図2,図3はそれぞれ系列 OSE,系列 SGXl,系列 SGx2のヒストグラムである.
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一方,全取引時間について集計した系列 SGXlでは,大証同様に取引回数 0がモー ドであ
るものの,それを除けばモードが3である切断正規分布に似た形状をしている.また,大証
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図6 取引回数の日中変動性 (シンガポール取引所 .大証取引時間)











のみで取引が行われている時間帯 (午後 3時15分から午後 3時25分)を含んでいることから,
この時間帯でも取引が活発ではないことが示唆される.















図 7,図 8,図 9はそれぞれ日中季節調整済みの各系列のヒス トグラムである.図 4,図
5,図 6と比較してみると,系列 SGXlのモー ドが変化 しているものの,それ以外の分布
表 2 各時系列の基本統計量(日中季節調整済み)
OSE SGX1 SGx2
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図7 1分間あたりの取引回数 図8 1分間あたりの取引回数
(日中季節調整済み ･大阪証券取引所) (日中季節調整済み ･シンガポール
取引所 ･全取引時間)
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図9 1分間あたりの取引回数 (日中季節調整済み ･シンガポール取引所 .大証取引時間)
の形状の変化は特に見受けられないことが分かる.



















W α1 α2 β1 β2 ∑(α十β) lnL/AIC
OSE 0.0109 0.1468 -0.0882 0.9306 0.9892 -65628.3
(0.0008) (0.0053) (0.0056) (0.0025) 1.8922
SGXl 0.0318 0.2915 -0.1733 0.8499 0.9681 -77208.6
(0.0030) (0.0092) (0.0 113) (0.0086) 1.8908
SGX2 0.0650 0.2533 0.3527 0.3293 0.9352 -66271.2
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図13 系列 sGXlの残差のヒス トグラム
を用いて推定を行っている.しかし,本稿の分析データにはこれらの分布を用いることがで
きない.たとえば, giを一般化ガンマ分布とした場合の対数尤度関数は





















W α1 β1 β2 ∂ ∑(α+β) 1nL/AIC
OSE 0.0189 0.0837 0.8989 -0.0011 0.9826 -65747.3
(0.0014) (0.0023) (0.0029) (0.0008) 1.8956
SGX2 0.0646 0.2445 0.3399 0.3328 0.0185 0.9172 -66253.6























表 5 MEM推定結果 (今期取引回数)
aJ α1 β1 β2 ∂ ∑(α+β) lnL/AIC
OSE 0.2180 0.1091 0.0908 0.5751 0.1999 -63376.6
(0.0052) (0.0050) (0.0090) (0.0073) 1.8273
SGX2 0.1218 0.2857 0.2135 0.2060 0.1751 0.7052 -65455.3
(0.0101) (0.0129) (0.0347) (0.0296) (0.0090) 1.8873
括弧内の数値は標準誤差を表す.
lnエ/AICの上段は最大対数尤度,下段はAICを表す.
日経225先物の日中取引頻度 33
5 おわりに
本稿では大証およびSGXに上場されている日経225先物のテ ィツクデータから1分間隔
の取引回数データを作成し,そのモデル化と両取引所の関連性についての検証を行った.
両市場において,日経225先物の取引回数には日中季節性が存在し,大証では取引の開始
時刻直後と終了時刻直前に取引が活発化する,いわゆるU字型の日中季節性が午前の取引
時間と午後の取引時間に見られることが明らかになった.これに対しSGXでは,取引開始
時刻の直後や取引終了時刻の直前に取引が活発化するのではなく,大証の取引開始,取引終
了時刻直前に取引回数が多くなることが示された.ただし,午前の取引開始時刻だけは例外
で,大証での取引が行われていなくても取引が活発であることが分かった.また,大証の取
引時間帯については,大証もSGXもほぼ同じ日中季節性を示すことが明らかになった.
日中季節性を除去したデータについてMEM を推定した結果,両取引所において,取引
回数の条件付き平均は過去の条件付き平均に大きく依存することが示され,単位時間あたり
取引回数のモデル化にMEM が有効であることが示された.
さらに,MEMの条件付き平均式に,他取引所の 1期前の取引回数,今期の取引回数を導
入して推定を行った結果,他取引所の 1期前の取引回数は今期の条件付き平均にほとんど影
響を与えないのに対し,今期の他取引所の取引回数は今期の条件付き平均に影響を与えるこ
とが示された.しかし,過去の条件付き平均の影響を打ち消すほど大きな影響を及ぼすもの
ではない.この結果から,大証,sGXで取引される日経225先物は,共通の情報によって取
引される一方,各市場で生じる固有の情報によっても取引されていることを示唆している.
本稿では,大証,SGXで取引される日経225先物の関連性を検証するため,MEM に外生
変数を導入するという簡便な手法を用いたが,この手法では同時性のバイアスが生じている
可能性がある.より,厳密な分析には市場に流入する情報量を状態変数とする多変量状態空
間モデルの構築が必要であると考える,このモデルの構築を今後の課題 としたい.
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